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一、引言














展开了各种研究。如 Shin & Stulz （1998） and Shin &
Park（1999）对联合企业，Houston et al.（1997） and Per-
otti & Gelfer（2001） and Gautier & Hamadi（2005）对控
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新高度。从 1992 年初创到 2012 年，经过 20 年发展，郭广




























2007 年 11 月，复星医药将其所持有的友谊复星
48%股权转让给豫园商城。转让价为标的股权评估价
⑥为了案例分析需要，只列出了三家核心境内上市公司相关的结构，其余未完整列出。
⑦主要集中在 2012 年复星医药 H 股上市之前。
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年份 期末净资产 净利润
2007 93 015.33 5 844.94
2008 62 028.33 3 326.60
2009 62 956.83 928.50
2010 65 156.58 2 199.75
2011 65 551.84 395.26
2012 64 244.69 2 992.85
2013 67 932.73 3 688.04




投资收益（万元） 对净利润影响（%） 投资收益（万元） 对净利润影响（%）
2007 316.73 0.4 5 740.32 7.6
2008 1 087.23 3.3 7 544.73 23.0
2009 100.26 0.2 19 358.36 40.2
2010 710.46 1.1 31 414.49 46.7
2011 - 155.69 - 0.2 43 528.12 50.9
2012 1 091.15 1.1 50 410.17 52.1
2013 1 424.85 1.5 18 598.22 19.0
表 3 2007—2013 年豫园商城对友谊复星和招金矿业投资收益及对其净利润的影响
资料来源：根据豫园商城 2007—2013 年年度报告整理。
69 996 万元⑧，对应净资产的账面净值为
33 883.14 万元，转让溢价高达 106.58%。
复星医药 2001 年末取得该股权 的 成 本
为 19 200 万 元 ，2006 年 获 得 的 现 金 分
红 2 400 万元，该项资产的年平均投资回
报率高达 46.18%，为复星医药 2007 年的
业绩提升作出了巨大贡献。
友谊复星 2007 年末净资产 930 15.32
万元，而到 2008 年末则变为 62 028.32 万
元，下降 33%。虽经过几年经营，到 2013
年末为 67 832.73 万元。始终未能恢复到
收购前的水平。其归属于母公司的净利润，
则 从 2007 年 的 5 844.94 万 元 下 降 为
2008 年的 3 326.60 万元，2011 年甚至降
到 395.26 万元，且各年变动较大（参见表
2）。由于友谊复星的控股股东为百联集团









来负面的影响。从该项目的投资回报率来看，从 2008 年 3
月收购完毕到 2013 年末友谊复星为豫园商城贡献的净利



















1.59 亿股股权，历时四年，从 2004 年签订收购协议到
2007 年延期收购，再到 2008 年停牌筹划，到最终的成功
收购，可谓一波三折⑨。招金矿业于 2006 年 12 月在香港
H 股上市，是中国领先的黄金生产商和全国同行业最大的
黄金冶炼商，拥有从勘探、开采、加工到冶炼为一体的完整
⑧本次股权转让分为两个阶段进行：第一阶段，自股权转让协议生效后豫园商城受让友谊复星 25%的股权，支付 36 456.25 万
元；第二阶段，在 2008 年 6 月 30 日前，豫园商城受让剩余的 23%的股份，并支付 33 539.75 万元。
⑨豫园商城与复星产业于 2004 年 9 月 23 日签署股权转让合同。2006 年 12 月 8 日，招金矿业在香港上市，因此原股权转让合同履
行期延长了一年。豫园商城与复星产业商议，拟采用向特定对象发行股票购买资产的方法解决受让招金矿业股权。豫园商城为筹划向
特定对象发行股票购买资产事宜，2008 年 2 月 26 日起停牌。但在停牌筹划期间，由于证券市场的重大变化，公司定向发股购买资产事
项不得不“搁浅”，并且承诺在公告后 3 个月内不再筹划重大资产重组事项。2008 年 11 月再度重启定向发股购买资产事项。








中获得的投资收益。转让价款 3.94 亿元，系 2008 年 6 月
30 日标的股权 （上市以前比例为 15％，上市以后比例为
10.91％）所对应的招金矿业的净资产的账面价值。本次受
让后，豫园商城共持有招金矿业 38 160 万股，与持股 95%
的附属子企业上海老庙黄金合计的持股量由 15.27%升至
26.18%，成为招金矿业的第二大股东。







达到 8 423 千克，销售收入 7.51 亿元，同比增长 41.79％；




地提升了豫园商城的业绩，仅 2011 年和 2012 年豫园商








2006 年 5 月，南钢联合将持有的南钢集团经销有限
公司、宁波南钢钢材销售有限公司等 11 家钢材销售公司












2007 年 9 月，换句话说，南钢股份在收购完成后一年多
后就注销了该公司。南钢股份为收购这 11 家公司投入

































贷款（2011 年底为 59 200 万元），且到 2012 年末增加两
⑩南京钢铁集团经销有限公司在 2007 年注册资本由 1 321.01 万元增加到 5 000 万元。所以投资总额为 7 445.52+276.42+5 000
- 1 321.01=11 400.93（万元）。
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注：上市公司资金占用的关联公司是指上市公司合并范围外的关联公司，表中数据为年末数。
资料来源：根据 CSMAR 数据库数据及 3 家上市公司 2006—2013 年年度报告整理。
年份
复星医药 南钢股份 豫园商城
提供担保（发生额） 接受担保（发生额） 提供担保（发生额） 接受担保（发生额） 提供担保（发生额） 接受担保（发生额）
2006 0 129 733.05 0 310 221.80 0 0
2007 0 179 000.00 0 263 817.75 0 0
2008 9 000.00 135 500.00 0 290 037.16 0 0
2009 55 150.00 156 000.00 0 354 489.63 0 0
2010 174 060.00 182 855.21 17 150.00 524 055.94 0 0
2011 200 500.00 110 101.80 322 259.74 690 809.50 320 358.00 0
2012 129 000.00 320 000.00 325 983.78 270 399.05 714 760.92 0
2013 44 153.83 0 293 539.88 466 763.11 139.74 0
表 5 复星系上市公司担保情况 单位：万元
注：上市公司相互担保的关联公司是指上市公司合并范围外的关联公司。
资料来源：根据 CSMAR 数据库数据及 3 家上市公司 2006—2013 年年度报告整理。


















资。2005 年，通过增发募集到 7.55 亿元资金，这在一定程
度上减轻了南钢股份的债务融资压力。但当年经营活动产
生的现金流量净额却首次由正转负（- 9 063 万元），投资
活动产生的现金流量净额 - 3.42 亿元，为此公司仍增加了
3 亿多元的净债务融资现金。2006 年，南钢股份经营活动
产生的现金流量净额继续为负（- 5 738 万元），投资活动




额。2004 年，南钢集团为南钢股份提供 18.58 亿元银行贷
款担保，南钢联提供 10.75 亿元的银行贷款担保。南钢集
团和南钢联合提供共同担保 1.6 亿元。2005 年，南钢集团
为南钢股份提供 17.48 亿元银行贷款担保，南钢联合提供
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复星医药 南钢股份 豫园商城
被占用资金 占用资金 被占用资金 占用资金 被占用资金 占用资金
2006 15 416.20 3 190.78 18 715.28 18 326.54 8 007.54 188.00
2007 14 213.38 812.08 445.29 16 510.18 29 297.44 169.01
2008 3 742.56 260.30 1 975.15 68 938.02 46 904.10 11 701.30
2009 3 189.66 516.93 1 564.83 33 910.18 25 053.02 1 339.04
2010 1 788.26 1 707.81 1 489.19 62 107.26 25 227.16 75.65
2011 1 199.92 3 358.76 2 847.76 60 755.36 19 165.81 169.97
2012 29 807.19 3 636.43 12 948.82 8 630.35 20 409.79 72.03
2013 34 078.78 3 396.74 20 000.00 77 150.96 16 159.21 143.40

















2007 年 1 月 31 日，豫园商城的全资子公司上海豫园
商城房地产发展有限公司以 350 200 万元竞拍到武汉市
武昌区中北路 147 号地块，并支付 6.43 亿元设立了中北
房地产。然而 2007 年 6 月，上海复地的全资子公司上海
复地投资管理有限公司通过对中北房地产增资扩股方式，












金。2008 年和 2009 年，上海豫园商城房地产发展有限公
司分别向中北房地产增资 5 990 万元和 6 000 万元。此
外，中北房地产通过资金拆借大量占用了豫园商场的资
金。2007—2013 年间中北房地产资金占用最大时达到了






































能。复星集团于 2001 年 11 月通过与豫园商城第一大股
东上海豫园旅游服务公司签订《股权转让、托管协议》，托
管其持有的 13.25%股权，因此而得以改组董事会；2002
年 6 月复星集团受让豫园商城第二大股东上海豫园 （集
团）有限公司持有的 6.75%股权。这两笔国有股转让交易
直到 2002 年 11 月才正式得到财政部的批复。而在得到
财政部正式批准之前，复星集团已经入主豫园商城整一
年，在此期间关于投资组建德邦证券的决议（2002 年 5 月
通过董事会决议） 以及转让豪亭房地产的关联交易议案
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表 6 复星系上市公司两权分离情况
上市公司 控制权 现金流权 现金流权 / 控制权
复星医药 Min（58%，79.08%，48.05%）=48.05% 58%*79.08%*48.05%=22.04% 0.46
豫园商城 Min（58%，79.08%，17.26%）=17.26% 58%*79.08%*17.26%=7.92% 0.46











管体系相配套。中国证监会上海监管局曾在 2004 年 10
月 12 日和 2007 年 10 月 10 日对豫园商城先后两次下达
《整改通知书》，针对其公司治理情况提出整改要求。其中
2004 年 10 月 12 日的《整改通知书》中有一条就是针对
“独立董事人数不足董事会成员人数的三分之一”提出的。
2001 年 8 月出台的《关于在上市公司建立独立董事制度
的指导意见》已提出“在 2002 年 6 月 30 日以前，董事会
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